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COORDINATION OF THE CONDITIONS  GO ADMISSION OF SECURITIES  TO STOCK
NGE OUOTATION
TheCouncitadoptedaDirectivecoordjnatingtheconditions
for the admission of securitjes io oi?itlaI stock exchange quotation jn Member
states. This is an important nn".luii;;  iise[f,  but its  importance is further
enhanced by the tr.t  t[rt  if,i,  ir-tt"  first  time the Counc'iL has adopted ruLes
aimed directty at ensuring tt"  s*ooih oper,ation of securities markets'
The aim of the Directive is to remove orr.at teaSt' to reduce present differences
between  Member Staies as regardr-it" r"q,irements ih"t must be met before a
securitycanbpquotedonthestoctexchange.Itestab|.ishesacataLogueofcondi-r
tions and obligations to Ue .ppli"U-Uy ati tfre Member States' so that issuers
requesting the quotation of-thejr shares on more than one Community stock exchange
wiLL no tonger have to comply 'ilrt-*io"iy 
var:ning"requirements'- The Directive is
thus designed to-f".iiitate  itre i"ti"o"iiion  bt i"lrritjes  to officiaL stock exchanse
quotation in the various Membe. ;t;t;;.  rt  is uito-a"tigned to proinote greater equi-
vaLence of status and substance for officiarty qroieJ-se-curities within the community
and thus to ensuie-r,o.u effective protection of investors
The Directive wiLt therefore promote greater interpenetration.of securities  markets
in the Member states. It witt inus c6ntrihute tow-ards the estabLishment of a true
European capitaL market, wh'ich ;;-";-;;;"nii"t  aspect of economic and monetary
uni on.
TheScheduLes,whichformanintegraIpart.oftheDjrective,.setouttheconditions
which Member states must appry in-..rj"ct  of rr.rrities  and irrr"..  before admitting
them to officiaI stock exchanse';r;;;i;;n,-and;;; ouiigations to which issuers wi[[
be subject as [ong as their securities are quoted' However' the Member states may'
within certa'in Limits, appl.y st;;i;;-;t  additionaI conditions and obIisations'
provjded that these are of b.n*iui-"pptication to aLL issuers or categories of
jssuers. Thus, the Directive aims to'achieve .or"-i"g.ee of coordjnaiion of  condi-
t.ions for admission,  and it  represents an important first  step towards subsequent
cLoser aLignment of requirements governing.stoci-"r.tttng" admission' The experience
gained in app,rinn the'lyLes.in ti;  oir".iive in the various Member states
shouLd consioerauiy facititate wider coordination at a later stage'
A final. point is that, in order to ensure that atL issuers enjoy access to the
various securities markets and to-prectude arbitrary action by the refevant
authorities in this connection, the Directive stipLLates that Member States must
ensure tha any decision by the authorities to."tlr"  an apptication for admission
is subject to the right to appty to the courts-'-This right of appeal riLL aLso
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COORDINATION  DES CONDITIONS  DIADMISSION  DE VALEURS MOBILIERES  EN BOURSE
Le Conseit a adopt€ une directive portant coordination  des conditions
pour Lradmission de vaLeurs mobiIi6res A ta cote officieLle drune bourse de valeurs
drun Etat membre. IL sragit'drune  mesure d6jA importante en soi, mais dont
Irimportance est encore rehauss6e par te fait  que crest La premiAre fois que [e
Conseit arr0te des dispositions visant directement  A assurer [e bon fonctionnement
des march6s de vaLeurs mobiIidres.
La directive a.pour objet d!6[iminer ou, tout au mo'ins, de rdduire les diff6rences
qui existent actueL[ement entre Les coniitions dradmisiion en bourse exig6es dans !"
[es diff6rents Etats membres. En etabLissant un catatogue de conditions et
d'obLigationsAappLjquerpartous[esEtatsmembres,e|.Ledoitpermettred|6viter
aux 6metteurs, qui demandent [a cotation de teurs titres dans pLusieurs bourses
de [a Communaut6, de devoir se soumettre  A des exigCnces par trop diff6rentes.  EtLe
doit ainsi faciIiter Ltintroduction  de vaLeurs mobiti6res A La cote officietLe de 
!
bourses situ6es dans des Etats membres differents. De m6me, eILe doit promouvoir
une ptus grande 6quivatence des garanties offertes aux investisseurs par tes vaIeurs
mobiLidres admises aux bourses des diff6rents Etats membres et assurer de cette
1 fagon Ieur protection de mani6re pIus efficace.
Cette directive est donc de nature A- favoriser une ptus grande interp6n6tration  des
march6s de vateurs mobil.i€res des Etats membres. Eil.e contribuera ainsi A Ia cr6ation
drun v6ritable marchd europ6en des capitaux qui constitue un 6lement essentieL drune
union 6conomique et mon6taire.
La directive 6numdre, dans des schdmas qui en font partie int6grante, tes conditions
auxqueLIes Ies Etats membres devront soumettre Les vateurs mobiLi6res et teurs
€,metteurs avant de tes admettre d [a cote officielLe drune bourse ainsi que Les
obtigations auxquetIes.ces 6metteurs seront assujettis pendant toute Ia dur6e de
ta cotation. Toutefois, tes Etats met?bres conservent Ia possibiLit6, dans certaines
timites, de rendre ces conditions et obtigations  p[us rigoureuses ou de Les
comp[€ter par des conditions et obLigations suppL6mentaires,  sous r6serve que ces
conditions et obIigations pIus rigoureuses ou suppLdmentaires  soient drappLication
gen6ra[e pour tous Les 6metteurs ou par cat6gorie dr6metteurs. De ce fait,  ta
directive vise A une coordination minima des conditions dtadmission. EL[e nren
constitue pas moins un premier pas important vers un rapprochement utt6rieur pLus
poussd des exigences en matidre dtadmission en bourse. Sur Ia base de Lrexp6rience r.
qui sena acquise par LrappLication,  dans Les diff6rents Etats membres, des rAgtes
pr6vues par ta directive, La mise en oeuvre drune coordination pLus 6tendue devrait
6tre sensib[ement faciIit6e au cours drune deuxi6me 6tape.
It  convient de signa[er enfin quren vue de garantir A tous tes 6metteurs Lfaccds  aux
diff6rents march6s de vateurs mobiLidres et dr6viter A cette fin toute possibiLit6
dtarbitraire de l.a part des autorit6s comp6tentes,  La directive pr6voit que Les Eta!9
membres doivent veiILer i  ce que Les d6cisions de ces autorit6s refusant une demandbl
dtadmission doivent pouvoir faire Ltobjet drun recours juridictionne[.  Ce recours est
donc de nature d promouvoir 6gaLement  Lrinterp6n6tration des march6s de vateurs
mobiIidres.